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〈要約〉
動的経済の展開において，過去の実績が現在や将来の実績の評価に影響を及ぼす異時点
間依存性は，むしろ考慮の外に置かれ，逆に，異時点間独立性が措定される慣行が定着し
てきた。分析に援用される数学的便宜は，その大きな理由要因の一つであろう。
異時点間依存性の導入の試みは，消費者の消費行動との係わりの中で展開され，過去の
消費水準が一種の資本ストックとなって現在の消費水準，したがって効用水準に影響力を
行使する習慣的消費（customary consumption）の場合と，過去の消費水準が現在から将
来にまたがる消費水準からの効用に対する割引率に影響力を行使する変動的時間選好
（variable time preference）の場合が，問題への関心高揚のための端緒を切り開いていく
ことになった。
以下では，後者の場合が，新古典派経済成長論たる最適成長論の文脈の中で検討される。
まず，離散的時間が想定され帰納的異時点間選好（recursive intertemporal preference）
を適用し，消費の異時点間依存性のあり方が動的計画法の Euler方程式のタームで表わさ
れ，次いで，変動的時間選好率が定義され，消費の異時点間依存性のあり方が異時点間代
替性・補完性のタームで表わされる。
次に，連続的時間が想定され，最適制御の方法により，定率的時間選好率と変動的時間
選好率のそれぞれの場合について，新古典派最適成長をもたらす均衡経路の体系の動学が
検討される。時間選好率の相違にも関らず，最適成長の均衡経路は鞍点安定性を満たすそ
れであることが帰結される。
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序動的経済の分析において，時点毎に分離可能な効用函数を一定の時間選好率で割引き合計する異
時点間独立性をともなう時間加法的な選好が措定され，それは，合理的選択の理論的根拠とされて
きた。そこでは，むしろ異時点間依存性を示唆する忍耐弱さ（impatience），時間視点（time per-
spective）といった概念は，予め埒外に置かれることになる。
しかるに，かかる異時点間独立性が，内在的妥当性というよりむしろ数学的便宜のために援用さ
れてきた側面を否定し切れない中で，異時点間依存性が，例えば，趣向（Dunn＝Singleton［６］，
Hayashi［１１］等参照。），景気変動（Kydland＝Prescott［１９］参照。），さらに，薬物中毒（Becker
＝Murphy［２］参照。），最適経済成長論（Obstfeld［２１］参照。），最適消費・投資（Nairay［２０］参
照。）といった文脈に適用されるに至った。
異時点間依存性の導入は，Uzawa［２４］が先駆を成す変動的時間選好（variable time preference）
の適用による方向と，Cass［４］，Koopmans［１６］による帰納的異時点間選好（recursive intertempo-
ral preference）の適用を図る方向とに二分されよう。
帰納的選好モデルは，離散的時間による定式化と適合性があり，動的計画法（dynamic program-
ming）の適用を促し，周知の異時点間 Euler方程式（intertemporal Euler equations）のタームで
の結論づけを可能にする。さらに，離散的時間の適用は，時間選好の性質，連続的時間の適用に際
しての最適性のための１次必要条件の意味を明確化する機能をもつ。
本稿における我々の目的は，Obstfeld［２１］の示唆によりながら，過去の消費水準に時間選好率
が依存する形の異時点間依存的選好を想定し，Ramsey＝Cass＝Koopmans型の新古典派成長モデ
ルにおける最適成長（optimal growth）のあり方とその動学をみることにある。
次節では，離散的時間視野の中で，帰納的選好の意味を動的計画法の適用によってみた後に，変
動的時間選好率の下での消費の異時点間代替性・補完性をみる。
第２節では，まず，連続的時間視野の下で，動的計画法と最適制御論（optimal control theory）
との関係をみた後，定率時間選好率の下での最適成長の均衡体系のあり方とその動学をみる。次い
で，変動的時間選好率の下での最適成長の均衡体系のあり方とその動学をみる。最後に，両者の簡
単な比較がなされる。
最後に，若干の結論的言及がなされる筈である。
なお，本稿は最終稿ではない。
第１節 変動的時間選好率
1．変動的時間選好率と帰納的選好
本節では，時点毎に変動する時間選好率を通して異時点間の選好依存性のあり方をみる。
まず，本項では，離散的時間視野の中で，変動的時間選好率と帰納的選好の関係を動的計画法の
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適用によって確かめる。
動的モデルにおいて，１９６０年代まで広く用いられてきたタイプの選好は，時点毎に分離可能な効
用函数が，一定の時間選好率によって割り引かれ合計されるタイプのそれであった。そこでは，時
間加法性（time additivity）が仮定され，時点 t１と t２における消費間の限界代替率は t１，t２以外のい
かなる時点における消費と独立であるといったごとくである。
かかる制限的な仮定を緩め，ある時点の消費が他の時点の消費と関連する異時点間依存性（in-
tertemporal dependence）を変動的時間選好率（variable rate of time preference）を通して導入す
る試みが１９６０年代末に Uzawa［２４］によってなされた。１）（その後，Epstein［７］は，不確実性（un-
certainty）が支配する場合へ，Epstein［８］は，動的一般均衡モデル（dynamic general equilibrium
model）の文脈への発展化を試みた。）
他方，上の限界代替率を任意の時点の他の消費に依存させる試みが，それ以前の１９６０年に Koop-
mans［１５］によってなされた。そこでは，将来消費が過去の消費水準と弱分離可能（weakly separa-
ble）であることが要請されるにすぎない。かかる選好（ないし効用函数）は，帰納的（recursive）
と呼ばれる。２）しかるに，かかる帰納的効用は，異時点間計画法の単純化されたそれとみなすことが
できる。（帰納的効用と計画の異時点間整合性（intertemporal consistency）の関係について，Deaton
＝Muellbauer［５］参照。３））
以下で，異時点間計画法としての動的計画法（dynamic programming）を適用し，帰納的選好の
あり方をみておこう。
さて，Koopmans［１６］が定義した異時点間選好のクラスは，帰納的選好
Ut＝ ［u（Ct），Ut１］ （１）
で表わされる。ただし， ［・，・］は，集計函数（aggregator function）と呼ばれる。ここで，集計函
数は
Ut＝ lim
Τ→∞
［u（Ct）βu（Ct１）β２u（Ct２）…］＝


β st u（s）
＝u（Ct）βUt１ （２）
で表わされる。
さて，個人は，期間効用 u（Cs）（s＝t，t１，…）の割引合計の最大化を図るものとし，任意の２期
間 s と s１の主観割引因子は時点 s の消費の関数 β（Cs）であるものとする。したがって，Koopmans
集計函数は，
Ut＝ ［u（Ct），Ut１］＝u（Ct）β（Ct）Ut１
＝u（Ct）β（Ct）u（Ct１）β（Ct）β（Ct１）u（Ct２）…… （３）
を意味する。
ここで，個人は，資産Wtに関する制約条件
Wt１＝（１r）（WtCt） （４）
の下で
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Ut＝u（Ct）β（Ct）J（Wt１） （５）
の最大化を図るものとする。ただし，r は，資産収益率で外生的に一定であり，J（Wt１）は，Ut１の
制約付き最大値を与えるものとする。（４）式を考慮すれば，Bellman方程式（Bellman equation）
J（Wt）＝max
Ct
｛u（Ct）β（Ct）J（Wt１）｝ （６）
がしたがう。（６）式の最大化は
J（Wt）＝max
Ct
｛u（Ct）β（Ct）J［（１r）WtCt］｝ （７）
と表現し直される。
（７）式の最大化を実行すれば，１階条件
u′（Ct）β′（Ct）J（Wt１）＝β（Ct）（１r）J′（Wt１） （８）
を得る。（８）式の左辺は，時点 t における追加的貯蓄１単位が招く費用，すなわち逸失限界効用と
将来期間効用流量の主観割引値との変化分を表わし，右辺は，時点 t における追加的貯蓄１単位の
将来価値の割引値を表わし，（８）式は，最大化のためには限界費用と限界便益とが均等化すること
が要請されることを意味している。
ここで，（８）式の意味をより明確にするために包絡面定理（envelope theorem）を適用しよう。
まず，最適消費を資産の函数 Ct＝C（Wt）で表わし，上の Bellman方程式に代入すれば
J（Wt）＝u｛C（Wt）β（C（Wt）J［（１r）（WtC（Wt）］｝ （９）
がしたがう。いま，（９）式をWtに関して微分すれば
J′（Wt）＝u′（Ct）C′（Wt）β′（Ct）C′（Wt）J（Wt１）β（１r）J′（Wt１）（１C′（Wt）） （１０）
がしたがう。（１０）式に，１階条件（（８）式）を適用し整理すれば，包絡面条件（envelope condition）
J′（Wt）＝u′（Ct）β′（Ct）J（Wt１） （１１）
を得る。（１１）式は，任意の時点における資産の増加は，それが消費に向かおうと貯蓄に向かおうと，
その使用用途の別なく生涯効用上に同一の効果をもたらすことを意味している。因みに，定率の割
引函数（ β′（Ct）＝０）の下では，（１１）式は，任意の時点において，より端的に
J′（Wt）＝u′（Ct） （１２）
を意味する。
さて，上の包絡面条件（（１１）式）と１階条件（（８）式）とを結合すれば，
J′（Wt）＝β（Ct）（１r）J′（Wt１） （１３）
がしたがう。（１３）式は，異時点間 Euler方程式（intertemporal Euler equation）に対応する。（１３）
式に最適消費函数 C（Wt）を代入すれば，差分方程式
J′（Wt１）＝
J′（Wt）
β［C（Wt）］（１r） （１４）
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が構成される。（１４）式は，定常状態（Wt＝Wt１＝
－W）において，長期的に
β［C（Wt）］＝
１
１r （１５）
を導く。（１５）式は，定常状態において，長期的に，主観割引因子が（客観）市場割引因子に均等化す
ることを意味している。
しかるに，消費水準の増加につれて，忍耐強さが減ずるところで β′（C）＜０がしたがうことを考
慮し，さらに，評価函数 J が凹函数（ J″（W）＜０）の形状をとるものとすれば，J′（W）は，W − J（W）
空間に右下りの曲線を描く。また，｜β′（C）｜が大き過ぎない限り J′（W）/β［C（W）］（１r）は，右下
J（W）
β［C（W）］（１r）
J（W）
－W Wt２Wt１ Wt
図－1（a）
J（W）
J（W）
β［C（W）］（１r）
－W Wt Wt１ Wt２
図－1（b）
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りの形状を維持する。しかるに，定常状態
－W と余り差のない資産水準W の下で
J′（W）＜ J′（W）/β［C（W）］（１r） （１６）
がしたがい，左辺の傾きは右辺のそれより急勾配を示す。資産の増加は消費を増加させ，β（C）を
減少させる。このとき，減少幅は，左辺よりも右辺の方が小さくなる（図－1（a）参照。４））
図－1（a）において，当初の資産水準Wtに対し（１４）式を満たすWt１が定常状態により近い位置に
対応する。以下，Wt１に対してWt２が対応する。すなわち，Wtから出発した資産水準は，定常状
態
－W に向かって収束する安定経路を構成する。
他方，β′（C）＞０で，｜β（C）｜が十分大きいとき，（１６）式の不等式の向きが逆転し，J（W）曲線が－W
において上から下に J（W）/β［C（W）］（１r）曲線を切る可能性が生ずる。このとき，Wtから出発
する資産経路は，Wt１，Wt２と定常状態から遠去かり発散していく不安定経路を構成することを（１４）
式は示唆している。（図－1（b）参照。）
2．消費の異時点間代替性・補完性
本項では，過去の消費水準に依存し変動する割引率の下での内生的時間選好率のあり方をみる。
Uzawa［２４］は，すでに示唆したごとく，異時点間効用と時間選好率（rate of time preference）
の関係の定式化を試みた先駆である。５）消費者は，無限大の時間視野の中で任意の消費流列の対の
間に異時点選好関係をもち，それに対応する無差別曲線群が相似拡大的（homothetic）な形状をも
つものと仮定され，そこでの異時点間選好順序が次のタイプの効用函数で示されるものに限定され
るところで，以下の議論が展開される。すなわち，効用関数
U（０）＝


c（s）eΔ（s）ds （１７）
が定義される。ただし，c（t）は，時間（０≦t＜∞）にまたがる消費流列の経路であり，Δ（t）は，消
費経路 c（t）と関係する累積時間選好率（accumulated rate of time preference）である。
ここで，効用（汎）函数が消費経路の截切（truncated）された部分に対し定義され，（１７）式は
U（t）＝


c（s）eΔ（s，t）ds （１８）
と表現し直されるものとする。Δ（s，t）は，時点 s と t の間の累積時間選好率となり，t 時点以後
（tτ＜∞）の消費経路 c（τ）に依存することになる。
Nairay［２０］は，上の Uzawaの提示した累積時間選好率を効用割引因子（utility discount factor）
と読み代え，時点 t を含めたそれ以前の効用水準全体に依存するものとして
Δ（t）＝


δ（u）d τ，Δ（０）＝０ （１９）
と定義する。しかるに，Uzawa, op. cit., は，自らの Δ（t）に対して諮意的な選定は許されず，整合
性と独立性の公準を満たすものでなければならないとする。Nairayは，δ（u）に対して，Uzawa, op.
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cit., にはなかった追加仮定を設けることで，再定式化を試みた。すなわち，
δ（u）＞０，δ′（u）＞０，δ″（u）＞０ （２０）
δ（u）uδ′（u）＞０ （２１）
に加えて，新たに
u′２δ″（u）u″δ′（u）０ （２２）
を仮定する。（２０）式は，δ（u）の厳密な凸性，（２１）式は，u/δ（u）の厳密な逓増性を含意する。（２２）
式は，新規に導入される函数
δ＾（c）＝δ［u（c）］ （２３）
の凹性を保証する。しかるに，＾δ（c）に対して，（２０），（２１），（２２）式の仮定は，u′（c）＞０，u″（c）＜０の
下で
δ＾（c）＞０，＾δ′（u）＞０，＾δ″u′＾δ′u″＞０ （２４）
δ＾u′＾δ′u＞０ （２５）
δ＾″０ （２６）
と書き改められる。ここで，上の（１９）式で与えられた Δ（t）を用いれば，無限消費流列の総効用
指標
U＝


u（c）eΔ（t）dt （２７）
が定義される。かかる表現は，Koopmans＝Diamond＝Williamson［１８］における時間視点（time per-
spective）の概念に対応する。
さて，上の（２７）式に準ずる消費者の生涯効用最大化の問題を構造の明確化のために２期間モデル
の枠組の中で検討しよう。６）
いま，消費者は２期間生存するものとし，その生存期間中の消費からの生涯効用函数を
U（c１，c２）＝u（c１）u（c２）eθ（c１） （２８）
で表わそう。ただし，θ（c１）は，消費者の個人的主観割引因子（individual subjective discount factor）
であり，１期目の消費水準に依存する変動的それとなる。かかる離散的時間による定式化は，時間
選好の性質を明確化する利点をもつ。
さて，消費者は，上の最大化に際して，消費について生涯予算制約にしたがわなければならない。
すなわち，
c１c２era１ （２９）
がしたがう。ただし，r は，瞬時的実質市場利子率で，２期目の消費額を１期目の価値に割引く機
能をもつ客観的それである。また，a１は，１期目に存在する消費者の総実質資産額である。
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ここで，部分効用函数 u（c）と変動割引因子 θ（c）に関して，次の仮定を設ける。７）すなわち
θ″（c）０ （３０）
u′（c１）θ（c１）u（c２）eθ（c１）＞０
A
c１，c２ （３１）
u（c）u″（c）u′（c）２＞０ （３２）
が仮定される。（３０）式の条件は，θ（c）が凹函数を成すこと，（３１）式の条件は，１期目の消費の増
加とともに生涯効用が増加すること，そして，（３２）式は，
u（c）＜０ （３３）
を意味する。このとき
d log［u（c）］
dc ＝
u′（c）
u（c）＜０ （３４）
d２log［u（c）］
dc２ ＝
u″（c）u（c）u（c）２
u（c）２ ＞０ （３５）
がしたがうから，（３３）式の条件は，log［u（c）］が消費の凸函数であることを示唆している。
さて，上の消費者の問題は，Lagrange函数
Φ＝u（c１）u（c２）eθ（c１）λ１［c１c２era１］ （３６）
を導く。ただし，λ１は，資産に関する Lagrange乗数であり，そのシャド ・ープライスを表わす。直
ちに，c１，c２に関する１階条件
U１（c１，c２）＝u′（c１）θ′（c１）u２eθ（c１）＝λ１ （３７）
U２（c１，c２）＝u′（c２）eθ（c１）＝λ１er （３８）
がしたがう。ただし，Uj≡U /cj（ j＝１，２）である。ここで，一意の最適解の存在を保証すべく効
用函数 U（c１，c２）の凹性を仮定しよう。すなわち，
U１１＝u″（c１）［θ′（c１）２θ″（c１）］u（c２）eθ（c１）＜０ （３９）
U２２＝u″（c２）eθ（c１）＜０ （４０）
U１１U２２（U１２）２＝u″（c１）u″（c２）eθ（c１）
θ′（c１）２［u（c２）u″（c２）u′（c２）２］e２θ（c１）θ″（c１）u″（c２）u（c２）e２θ（c１）＞０ （４１）
が仮定される。さらに，上の生涯予算制約条件（（２９）式）が等号で成立するものとすると，上の問題
の解は，図－2の，たとえば，点 A で示される。８）
ところで，当初の消費水準が将来の部分効用に適用される割引因子にいかなる影響を与えるかを
みるためには，これまで特定してこなかった θ′（c）の符号を確定しなければならない。さらに，深
い関連性をもつ当初の消費水準が時間選好率にいかなる影響を与えるかも問われなければならない。
しかるに，両者は，別の問題である。
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まず，現在消費と将来消費の間の限界代替率をみておこう。（３７），（３８）式から，直ちに
MRS（c１，c２）≡
U１（c１，c２）
U２（c１，c２）
＝er （４２）
がしたがう。（４２）式は，限界代替率が市場割引因子の逆数に均等化することを意味している。
さて，Epstein＝Hynes［９］にしたがって，定常消費経路（c１＝c２＝－c）に対する限界代替率の自然
対数値を純粋主観時間選好率（pure subjective rate of time preference）と定義しよう。因みに，
図－2において，４５度線と交差する無差別曲線の傾きに時間選好率が依存することになる。もし，
主観割引率が定率（θ′（c）＝０）であれば，時間選好率も θ に固定される。ここで，限界代替率の対数
をとれば，
logMRS（c，c）＝log
u′（c）θ′（c）u（c）eθ（c）
u′（c）eθ（c）


＝log
１
eθ（c）
θ′（c）u（c）
u′（c）


＝loge
θ（c） θ′（c）u（c）u′（c）

 （４３）
がしたがう。
ところで，消費の上昇につれて時間選好率が上昇するのか低下するのかは予断がつかない。いま，
いくつかの弾力性（elasticities）を定義する。
ε（u）＝cu′/u（＞０） （４４）
ε（u′）＝cu″/u′（＞０） （４５）
ε（θ′）＝cθ″/θ′（㾰０） （４６）
c２
U U′
A
c１
０
図－2
変動的時間選好の下での最適成長
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がしたがう。（４４）式の表現は，異時点間代替弾力性（intertemporal substitution elasticity）の逆数
に相当する。
さて，（３７），（３８）式を考慮すれば
MRS（c，c）＝ u′（c）θ′（c）u（c）e
θ（c）
u′（c）eθ（c） ＝e
r （４７）
となり，さらに，（４７）式の分子・分母に eθ（c）を乗ずれば
MRS（c，c）＝eθ（c） θ′（c）u（c）u′（c） （４８）
と変形される。（４８）式を c で微分し，上の弾力性を適用すれば
d MRS（c，c）
dc ＝θ′（c）e
θ（c）［θ″（c）u（c）θ′（c）u′（c）］u′（c）θ′（c）u（c）u″（c）u′（c）２
＝θ′（c）eθ（c） θ″（c）u（c）u′（c） θ′（c）
θ′（c）u（c）u″（c）
u（c）２
＝θ′（c）e
θ（c）１ ε（u′）ε′（θ）
ε（u）

 （４９）
がしたがう。
もし，θ′（c）＜０ならば，ε（θ′）０となり，時間選好率は消費の上昇とともに低下していく。し
かるに，θ′（c）＞０のときは，弾力性 ε（u′）と ε（θ′）の相対的大小関係に依存するが，ε（θ′）が ε（u′）
を大きく上回る場合を除き，消費とともに時間選好率は上昇していく。消費とともに時間選好率が
上昇していくことは，消費とともに，消費を抑制しようとする忍耐力が低下していくことを意味し
ている。図－2に，時間選好率が消費とともに上昇していくケースが描かれている。
ところで，すでに示唆したごとく，定率 θ の主観割引率の下では，時間選好率も θ に固定され
る。しかるに，前者が変動的なそれになるとき，両者は別物となる。しかるに，時間視野が無限大
になるところでは，θ′（c）＞０は無限時間視野の最適貯蓄が一定の長期消費水準に収束するために必
要な条件となり，定常状態に至って両者は一致する。以下では，収束性のための必要条件 θ′（c）＞０
を課するものとする。９）
さて，効用函数の交叉微係数 U１２（c１，c２）
U１２（c１，c２）＝θ′（c１）u′（c２）eθ（c１） （５０）
に対し，θ′（c）＞０の仮定の下で U１２＜０がしたがい，１期と２期の消費は代替（substitutes）の関係
に立つ。２期目の部分効用に対する割引率が上昇することによって１期目の消費の上昇が２期目の
消費の限界効用を低下させる結果であり，逆に，θ′（c）＜０においては，両者は補完（compliments）
の関係に立つことが帰結される。１０）
ここで，次節における連続時間視野の下での議論への導入として，離散時間視野の無限大化を図っ
ておこう。
いま，消費経路 ct，ct１，ct２，……を Ctで表わせば，２期間視野の下での生涯効用函数（（２８）式）に
対応する無限時間視野の下でのそれは
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U（C１）＝u（c１）u（c２）eθ（c１）u（c３）e（θ（c１）＋θ（c２））……
＝


u（ct）exp

θs（cs） （５１）
と表現される。同様に，生涯予算制約式は
c１c２erc３e２r……a１ （５２）
or 


ctexp［r・（t１）］a１ （５３）
で表わされる。
ここで，（５１）式の右辺の総和の収束性を保証するために，u（c）の下方有界性，θ（c）のゼロ下方
有界性の条件を設ける。１１）
消費者の問題は，Lagrange函数
Φ＝


u（ct）exp

θ（cs）λ１

	

ctexp［r・（t１）］a１
 （５４）
を導き，直ちに，１階条件
u′（ct）exp

θ（cs）θ′（t）


u（cν）exp

θ（cs）
λ１exp［r・（t１）］＝０，
A
t１ （５５）
がしたがう。（５５）式は，（３７），（３８）式に対応する。
いま，消費の当該期価値限界効用（current−value marginal utility）を
μt≡λ１［exp


θ（cs）exp（r・（t１）］
＝λ１exp

θ（cs）r・（t１） （５６）
で表わし，さらに，t１期以後の消費からの効用の当該期価値を
ξt≡ 


u（cν）exp

θ（cs） （５７）
で表わせば，（５５）式は，当該期価値タームで
u′（ct）θ′（ct）ξt＝μt （５８）
と表現される。また，上の（３１）式の仮定条件に対応する条件
u′（ct）θ′（ct）ξt＞０ （５９）
がしたがう。
いま，t 期と z（z＞t）期の消費からの効用函数の交叉微係数は
変動的時間選好の下での最適成長
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Utz（C１）＝θ′（ct）［u′（cz）θ′（cz）ξz］exp


θ（cs） （６０）
で表わされ，θ′（c）＞０の下で Utz＜０がしたがい t 期と z 期の消費は代替し，逆に，θ′（c）＜０の下で
は，補完することが帰結される。
１） 時間選好の潜在的変動性は，Irving Fisher［１０］の異時点間選択の議論の定式化の中に萌芽が窺える。
２） 将来の消費水準と過去のそれの間の弱分離可能性（weak separability）について，Blackoby＝Nissen＝Primont
＝Russell［３］参照。
３） ただし，そこでは，定率割引率が想定されている。
４） 図－1（a）は，Obstfeld＝Rogoff［２２］（Chap．２，Supplement B）の Figure B．１の示唆に負う。
５） ２部門経済成長モデルにおける Penrose効果（Penrose effect）の特定に変動的時間選好を適用する Uzawa
［２５］をも参照。
６） 以下の議論の手続きは，Arrow＝Kurz［１］，Obstfeld［２１］に負う。
７） Arrow＝Kurz, op. cit., は，部分効用を至福（felicity）と呼び，総効用を効用（ulility）と呼び区別する。
８） 図－2は，Obstfeld, op. cit., Figure１．に準ずる。
９） Obstfeld. op. cit.,（p．５２）参照。
１０） Ryder, Jr.＝Heal［２３］は，過去の消費水準が習慣蓄積として現行の消費からの効用に作用を及ぼす習慣的消
費（customary consumption）が存在する動的経済において，隣接補完性（adjacent complementarity）と遠
隔補完性（distant complementarity）の概念を適用する。
１１） Epstein＝Hynes［９］（p．７５）参照。
第２節 新古典派成長モデルと時間選好率
1．一定率時間選好率
本節では，Ramsey＝Cass＝Koopmans流の新古典派成長モデルの文脈において，時間選好率を
対応づける割引率が１人当たり消費と資本の均衡体系の定常状態にもたらす影響をみる。
まず，本項では，次項との対比のために，消費水準に依存することのない定率の指数的割引率が
妥当する場合を想定し，そこでの均衡体系の定常状態のあり方を変分法の適用によって確かめる。１２）
さて，次項で適用される筈の最適制御理論の最大値原理と変分法の関係をみておこう。１３）
古典的変分法の必要条件は，最大値原理から導かれる。変分法問題において，制御変数（control
variables）は状態変数（state variables）の変化率となる。すなわち，制御変数 u（t），状態変数 x（t）
の間に
x（t）＝u（t） （６１）
なる関係がしたがう。このとき，Hamilton函数
 
（x（t），u（t），λ（t），t）＝G（x（t），x（t），t）λ（t）x（t） （６２）
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がしたがう。ただし，λ（t）は，助変数（costate variable）である。

いま，x（t）の選択を通じて Hamilton函数を最大化するものとすると，１階必要条件は


x（t）＝
G

x（t）λ（t）＝０ （６３）
で表わされる。したがって，（６３）式を
λ（t）＝ G
x（t） （６４）
と解いて，時間に関して微分すれば

λ（t）＝ ddt


G

x（t）

 （６５）
を得る。しかるに，助変数の正規方程式（canonical equation）によって

λ（t）＝ 
x（t）＝
G
x（t） （６６）
がしたがう。ここで，（６５），（６６）式を結合すれば
G
x（t）
d
dt


G

x（t）

＝０ （６７）
が導かれる。（６７）式は，変分法の Euler方程式に他ならない。
さて，一定の L人の同質な労働者から成る経済を想定する。１人当たり消費量は c（t）であり，
各人は消費から U（c（t））の効用を引出すものとする。効用函数 U は，U′＞０，U″＜０を満たす凹函
数を成し，さらに， lim
c（t）→０
U′（c（t））＝∞，すなわち，消費がゼロに減少するにつれ，限界効用は際限
なく増加するものとする。
Ramsey＝Cass＝Koopmans成長モデルにおいて，中央計画局が，経済の生産可能性を考慮に入
れながら，集計的割引効用を最大化すべく消費計画を選択する。すなわち，当局の問題は，
max
c（t）



ertLU（c（t））dt （６８）
で表わされる。ただし，r は割引率で，一定である。以下，時間要素は省略する。
いま，１種類の生産物が資本 K，労働 Lを用いて生産函数 F（K，L）にしたがって生産され，生
産函数は１次同次性を満たし，両生産要素は不可欠である，すなわち F（０，L）＝F（K，０）＝０がした
がうものとする。さらに，限界生産力について FK，FL＞０，かつ FKK，FLL＜０がしたがうものとする。
ここで，同質の生産物は，消費対象にも，資本ストックの増加である投資対象にも用いられるも
のとする，すなわち

F（K，L）＝LcK，K（０）＝K０ （６９）
がしたがうものとする。
変動的時間選好の下での最適成長
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以上から，中央計画局の問題は，上の（６９）式の制約の下で，（６８）式を最大化すべく消費 c と資本
ストック K を選択するそれとなる。しかるに，L が一定であることを想起すれば，c を消去して，
最適函数 K（t）を見つけるべく（６９）式を適用することが可能となる。
さて，ここで，変数変換を行なおう。すなわち，
k≡K/L，f（k）≡F（K/L，１） （７０）
と定義する。ただし，k は１人当たり資本ストック， f（k）は１人当たり産出量を表わす。（７０）式
から
F（K，L）＝L f（k） （７１）
がしたがう。ここで，f（０）＝０，f′（k）＞０，f″（k）＜０，f′（０）＝∞が仮定される。
いま，（６９）式を L で除し，（７０），（７１）式を考慮すれば

k＝f（k）c （７２）
を得る。ここで，変分法を適用すべく，（７２）式を c について解いて（６８）式に代入すれば

max
k
L


ertU（ f（k）k）dt （７３）

s.t. k（０）＝k０，k０，f（k）k０ （７４）
と変換される。

しかるに，上の Hamilton函数における被積分函数 G は ertU（ f（k）k）に対応するから
Gk＝ertU′（c）f′（k） （７５）

Gk＝ertU′（c）c （７６）
がしたがい
d（ertU′（c）c）/dt＝ertU′（c）f′（k） （７７）
を得る。ここで，（７７）式の左辺の微分を実行すれば
  rertU′（c）certU″（c）（c）２＝ertU′（c）c f′（k） （７８）
or U″（c）U′（c）c＝［ f′（k）r］ （７９）
を得る。（７９）式は，Euler方程式に他ならない。（７９）式は，限界効用の比例的変化率が資本収益率
と割引率の差に均等化しなければならないことを示唆している。このとき，資本収益率は，内生的
に決定される。すなわち，資本の限界生産力が所与のパラメータではなく，モデルの中から決定さ
れることに注意されたい。
ところで，最適解は，収支均等方程式（（７２）式）と Euler方程式（（７９）式）の両方を満たさなければ
ならない。（７９）式から
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f′（k）＝r （８０）

が成立するとき c＝０がしたがう。（７９）式の左辺は単調減少函数であるから，（８０）式は一意解をと

る。これを k＊で表わそう。図－3の kc 平面において，c＝０は k＊からの垂直線を描く。もし，k＞k＊
ならば，f″＜０の下で
f′（k）r＜ f′（k＊）r＝０ （８１）
 
がしたがう。したがって，U″/U′＜０の仮定の下で，（７９）式から，k＜k＊（k＞k＊）のとき，c＞０（c＜０）
がしたがう。
次に，（７２）式から
c＝f（k） （８２）

がしたがうとき，常に k＝０がしたがう。しかるに
dc
dk＝ f′（k）＞０，
d２c
dk２＝ f″（k）＜０ （８３）
 
が仮定よりしたがう。k＝０は，原点から発する逓減的増加函数を成す曲線を描く。k＝０曲線は，

kc 平面を２つの領域に分割する。このとき，（８２）式を満たす k＝０曲線上の点（k，c）から m（＞０）
だけ c を増加させた点（k，cm）は，（k，c）の上方に位置し，（７２）式から

k＝f（k）（cm）＝m＜０ （８４）

がしたがい，k は（k，cm）において減少していく。したがって，k は k＝０曲線の上方のすべて
の点において減少していく。同様の議論を繰返せば，図－3におけるごとき方向矢印が描かれる。
 
このとき，c＝０，k＝０の両曲線の交点（k＊，c＊）は定常状態（steady state）を構成し，c＊＝f（k＊）が
図－3
c
c＝０

k＝０
c＊
k
０ k＊
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したがう。
ここで，定常状態（k＊，c＊）の安定性かつ持続可能性をみておこう。微分方程式の解存在性定理か
ら，直線 k＝k０から点（k＊，c＊）に向かう高々一つの経路が存在する。
いま，k０＜k＊とすると（k＊，c＊）の下方からの接近が生ずる。このとき，c と k は，ともに出発点
から一意の経路にそって定常値へ単調増加する（経路1）。もし，初期消費量が大き過ぎると，資本
は一旦蓄積化されるが，その後減少していき，k＜０にまで枯渇化していく（経路2）。逆に，初期消
費量が小さすぎると，一旦頂点に達した後，低下し続ける（経路3）。かかる経路は最適とはなり得
ない。上方から（k＊，c＊）に向かう経路に垂直にジャンプすることによって消費を増加させることが
できるからである（経路4）。結果として，k０＜k＊のとき，経路1のみが最適となり，k０＞k＊のとき，
経路4のみが最適となる。（図－4参照１４）。）
以上の議論を確かめるために，均衡体系（（７２），（７９）式）の行動を体系の定常状態（k＊，c＊）の近傍
において線型近似化する。すなわち，（k＊，c＊）の周りに（７２），（７９）式の右辺を Taylor展開すれば
f（k）c＝（f（k＊）c＊）f′（k＊）（kk＊）（cc＊）h.o.t. （８５）
を得る。ただし，h.o.t.は高次項である。右辺第１項は，ゼロとなり

k＝f′（k＊）（kk＊）（cc＊） （８６）
c＝f″（k＊）（kk＊）U′（c＊）/U″（c＊） （８７）
と近似化される。直ちに，Jacobian行列 J
J＝



f′（k＊） －１
f″（k＊）U′（c＊）/U″（c＊） ０


	



kk＊
cc＊


	
（８８）
１
４
３
２
c
c＝０

k＝０
c＊
k
０ k０ k＊
図－4
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がしたがう。このとき
tr J＝f′（k＊）（＞０） （８９）
det J＝f″（k＊）U′（c＊）/U″（c＊）（＜０） （９０）
がしたがう。
J の特性根は，特性方程式
ρ（λ）＝JλI＝



f′（k＊）λ
f″（k＊）U′（c＊）/U″（c＊）
１
λ



＝λ２f′（k＊）λf′（k＊）f″（k＊）U′（c＊）/U″（c＊）
＝λ２（tr J）λdet J＝０ （９１）
を解くことで得られる。しかるに，tr J≡λ１λ２＝f′（k＊）＞０，det J≡λ１λ２f″（k＊）U′（c＊）/U″（c＊）＜０
がしたがう。このとき
λ１，λ２＝
f′（k＊）±f′（k＊）４f″（k＊）U′（c＊）/U″（c＊））
２
（９２）
がしたがい，λ１，λ２は相反する符号をとること，すなわち，体系（（８６），（８７）式）は，鞍点安定性（sad-
dle−point stability）をもつことが帰結される。
2．変動的時間選好率
本項では，過去の消費水準に依存する内生的割引函数が妥当するところで，Ramsey＝Cass＝
Koopmans型の新古典派成長論の文脈において，最適成長経路のあり方とその動学を最適制御理論
の適用によって検討する。１５）
まず，内生的割引函数を改めて定義する。
ここで，時間依存的時間選好を表わす各時点 s での消費依存的主観割引率 θ［c（s）］と限界生産力
f′（k（s））の差の t 時点における累積値を
Θ（t）＝


｛θ［c（s）f′（k（s））｝ds （９３）
で表わそう。Θ（t）は，累積超過主観割引率（accumulated excess subjective discount rate）と呼ば
れる。（以下，単に「累積割引率」と呼ぶ。）
このとき，計画当局の問題は，消費流列からの効用の累積割引率による割引値を最大化すべく消
費計画を選択することとなる。すなわち，問題は，
max
c



u［c（t）］exp［θ［c（t）］］exp［f′（k（t））］dt （９４）

s.t. k（t）＝f（k（t））c（t）， k（０）＞０ （９５）
変動的時間選好の下での最適成長
17
Θ（t）＝θ［c（t）］f′（k（t））， Θ（０）＝０ （９６）
で表わされる。しかるに，（９５）式は，k（t）０が最適値において非拘束的（not binding）であるこ
とを意味している。さらに，Θ（t）は，ストックであり，累積的忍耐弱さ（accumlated impatience）
の指標を与える。
上の問題に対して，当該期価値 Hamilton函数（current−value Hamiltonian）
 ［c（t），k（t），Θ（t），μ（t），ξ（t）］
 ＝u［c（t）］exp［Θ（t）］μ（t）［ f（k（t））c（t）］ξ（t）［θ［c（t）］f′（k（t））］ （９７）
  が定義される。ただし，μ（t），ξ（t）は，それぞれ資本，割引率に関する当該期補助変数であり，μ（t）
は資本のシャド ・ープライスを与える。計画当局は，次の必要条件が満たされるべく各瞬間瞬間に
消費水準を決定する。必要条件は，
 u′［c（t）］exp［Θ（t）］θ′［c（t）］ξ（t）μ（t）＝０ （９８）

μ

（t）＝０ （９９）
 
ξ

（t）＝f′（k（t））ξ（t）u［c（t）］exp［Θ（t）］ （１００）
で与えられる。
ここで，以下の動学分析を容易にするために上の条件群から Θ（t）を消去するものとする。いま，
 
μ（t）≡μ（t）exp［Θ（t）］，ξ（t）≡ξ（t）exp［Θ（t）］と表現を簡潔化すれば，（９８）式は，直ちに
u′「c（t）］θ′［c（t）］ξ（t）μ（t）＝０ （１０１）
と表現し直される。
しかるに，（９６）式を考慮すれば，（９９）式は，
   
μ（t）＝μ

（t）exp［Θ（t）］μ（t）Θ（t）exp［Θ（t）］
＝μ（t）｛θ［c（t）］f′（k（t））｝ （１０２）
と書き改められる。
同様に
   
ξ（t）＝ξ

（t）exp［Θ（t）］ξ（t）Θ（t）exp［Θ（t）］
 
＝ξ

（t）exp［Θ（t）］ξ（t）［θ（c（t））f′（k（t）］ （１０３）
と展開される。定義より
 
ξ

（t）＝ξ（t）exp［Θ（t）］θ［c（t）］ξ（t）exp［Θ（t）］f′（k（t））ξ（t）exp［Θ（t）］ （１０４）

がしたがうから，（１０４）式と（１００）式から ξ

（t）を消去すれば

ξ（t）exp［Θ（t）］θ［c（t）］ξ（t）exp［Θ（t）］f′（k（t））ξ（t）exp［Θ（t）］

f′（k（t））ξ（t）u［c（t）］exp［Θ（t）］＝０ （１０５）
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を得る。（１０５）式の両辺に exp［Θ（t）］を乗ずれば
 
ξ（t）θ［c（t）］ξ（t）f′（k（t））ξ（t）f′（k（t））ξ（t）exp［Θ（t）］u［c（t）］＝０ （１０６）
がしたがい，（１０６）式は，さらに，

ξ（t）＝θ［c（t）］ξ（t）u［c（t）］ （１０７）
と変形される。
以上から，必要条件の体系（（９８）―（１００）式）は，
u′［c（t）］θ′［c（t）］ξ（t）μ（t）＝０ （１０８）

μ（t）＝μ（t）［θ［c（t）］f′（k（t））］ （１０９）

ξ（t）＝θ［c（t）］ξ（t）u［c（t）］ （１１０）
と表現し直される。
ところで，以下で仮定されるごとく，ξ（t）がある有限長期値に収束するものとすると，（１１０）
式は，係数が函数となる非同次微分方程式となり，解
ξ（t）＝


u［c（τ）］exp－


θ［c（s）］dsd τ （１１１）
をもつ。このとき，ξ（t）は，t 時点からみた将来の効用流列の割引現在価値を与えている。
ここで，（１０８）式に（１１１）式を代入すれば
u′［c（t）］θ′［c（t）


u［c（τ）］exp－


θ［c（s）］dsd τ＝μ（t） （１１２）
を得る。しかるに，（１１２）式の左辺は，t 時点における消費経路の上方摂動（upward perturbation）
が，生涯効用汎函数（life time utility functional）U［C（t）］で表わされる将来効用流列の割引現在価
値にもたらす増加分を意味しており，t 時点における消費の限界効用概念の一般化されたそれに相
当する。かかる微係数（ないし導函数）の概念は，消費 c（t）に関する汎函数 U［C（t）］の Volterra微
係数（ないし導函数）（Volterra derivative）に他ならない。１６）これを Dv｛U［C（t）］，c（t）｝で表わそう。
いま，θ［c（t）］f′（k（t））における消費増加に関する Volterra微係数を t＝０時点で評価すれば
Dv｛U［C（t）］，c（t）｝exp［Θ（t）f（k（t））］
＝｛u′［c（t）］θ′［c（t）］｝ξ（t）｝exp［Θ（t）f（k（t））］≡Dv｛U［C（０）］，c（t）｝ （１１３）
がしたがう。Dv｛U［C（０）］，c（t）｝は，t 時点（t０）における消費の上方摂動がもたらす U［C（０）］の
増加分を表わす。
さて，割引率が消費に依存するところでの時間選好率の算定に際して，（１１３）式は有効性を発揮
する。時間選好率は，一定の消費経路にそった消費の限界効用の減少率を以って定義し得る。
Koopmans［１７］は，大域的に一定（globally constant）な消費経路を援用するのに対して，Epstein
＝Hynes［９］，Epstein［８］は，局所的に一定（locally constant）な消費経路を援用する。以下で
変動的時間選好の下での最適成長
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は，後者の方法に準ずるものとする。

いま，ある消費経路 C（０）と，その経路上で c（t）＝０を満たすような消費点 c（t）を想定するとき，
同点における時間選好率は，上の Volterra微係数の対数の時間微係数×（１）で定義される。すな
わち，時間選好率 ρ は，
・ρ＝ ddt logDv｛U［C（０），c（t）］｝｜c（t）＝０ （１１４）
で表わされる。まず，
logDv＝log｛u′［c（t）］θ′［c（t）］ξ（t）｝Θ（t）f′（k（t）） （１１５）
を考慮し，微分を実施し，Θ（t）f′（k（t））＝exp［θ（c（t））f′（k（t）］を考慮すれば
d
dt logDv＝
  u″［c（t）］c（t）θ″［c（t）］c（t）ξ（t）θ′［c（t）］ξ（t）
u′［c（t）］θ′［c（t）］ξ（t） θ［c（t）］ （１１６）
 
を得る。ここで，（９５）式，c（t）＝０，k（t）＝０，さらに，（１１０）式を考慮すれば
ρ＝ρ（c（t），ξ（t））
＝θ［c（t）］１
［ξ（t）u［c（t）］/θ［c（t）］］
［u′［（t）］θ′［c（t）］ξ（t）］θ′［c（t）］

（＞０） （１１７）
がしたがい，c（t）と ξ（t）のみに依存することが確かめられる。しかるに，定常状態（c（t）＝－c）にお
いて，ξ（t）＝－ξ＝u（－c）/θ（－c）がしたがい，（１１７）式は ρ（－c，－ξ）＝θ（－c）に帰着する。一般的には，（１１７）
式から，消費が定常状態に向って上昇（低下）するとき，時間選好率は割引率 ξ（t）を上回る（下回る）
ことが帰結される。
ところで，消費に関する必要条件（（１０８）式）を時間に関して微分すれば
  
［u″［c（t）］θ″［c（t）］ξ（t）］c（t）θ′［c（t）］ξ（t）μ（t）＝０ （１１８）
  
がしたがう。ここで，μ（t），ξ（t）を消去すべく，それぞれ（１０２），（１０３）式を適用すれば，c（t）の解は
c（t）＝
 
μ（t）θ′［c（t）］ξ（t）
u″［c（t）］θ″［c（t）］ξ（t）
＝
［θ［c（t）］f′（k（t））］［u′［c（t）］θ′［c（t）］ξ（t）］θ′［c（t）］θ［c（t）］［ξ（t）u［c（t）］］
［u″［c（t）］θ″［c（t）］ξ（t）］
＝
［u′［c（t）］θ′［c（t）］ξ（t）］｛ρ（c（t），ξ（t））f′（k（t））｝
［u″［c（t）］θ″［c（t）］ξ（t）］ （１１９）
で与えられる。しかるに，u′［c（t）］θ′［c（t）］ξ（t）＜０に注意すれば，（１１９）式は，時間選好率が限
界生産力を上回る（下回る）ならば，最適消費量は低下（上昇）することを示唆している。
さて，上の（１１９）式と

k（t）＝f（k（t））c（t） （１２０）

ξ（t）＝θ［c（t）］ξ（t）u［c（t）］ （１２１）
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が構成する均衡体系の動学をみてみよう。以下で，時間要素の表示を省略するものとする。
上の（１２１）式には，資本 k が含まれず，したがって，ξ と c の部分システムを構成する。いま，

ξ＝０と設定すると，将来生涯効用は，当該期主観割引率で除された当該期部分効用に等しくなる。
すなわち，ξ＝u（c）/θ（c）がしたがう。

ここで，資本 k の水準を－k に固定すると f（－k）が固定される。いま，c＝０と設定すると，時間選
好率 ρ と－k の下での限界生産力 f′（－k）とが一致する。すなわち，ρ（c，ξ）＝f′（－k）がしたがう。このと
き，ξ と c の間の関係は，前節で定義された弾力性 ε（u），ε（u′），ε（θ′）に加えて，ε（θ）≡c θ′（c）/θ（c）
c＝０ 
ξ＝０
S
A
ξ
＊
S
u（０）
θ（０） cc＊
〈N. B〉 ε（u′）＞ε（θ′）
図－5（a）
ξ

ξ＝０
S
A
ξ
＊
c＝０
S
u（０）
θ（０） cc＊
〈N. B〉 ε（u′）＜ε（θ′）
図－5（b）
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を定義し，同様の手続きを適用すれば
dξ
dc

ρ＝f′（－k）＝
ρc
ρξ
＝
ε（u）
c（ε（u）ε（θ））



ξ
u（c）
θ（c）

（ε（θ′）ε（u′）） （１２２）
がしたがう。ここで，定常状態（c＊，ξ＊）を A で表わせば，ξ＊＝u（c＊）/θ（c＊）がしたがい，そこでの
c＝０曲線の傾きはゼロとなる。（図－5参照）。しかるに，ξ＞u（c）/θ（c）であるとき，ε（θ′）ε（u′）

＞（＜）０ならば，c＝０曲線は正（負）の傾きをもつ。逆に，ξ＜u（c）/θ（c）であるとき，上の関係は，
逆転する。前者の場合は，図－5（a）に，後者の場合は図－5（b）に示される。しかるに，定常状態 A
は，いずれの場合にも鞍点（saddle−point）となり，収束経路 SS がしたがうことが容易に確かめ
られる。
ところで，上の議論は，資本 k の水準が与えられれば，対応する ξ の値が特定されることを示
唆しており，いま，資本の初期値に対し最大効用を与える間接函数 V（k）を定義し，価値函数（value
function）と呼ぶ。このとき，一切のパラメータは固定されているものとすれば，体系は自律系を
成し，さらに，V（k）は時間から独立であるから，収束経路にそって有効な方程式 ξ＝V（k）を賦課
することによって（１２１）式を消去しても差支えない。これを（１１９）式に代入すれば，
c＝
［u′（c）θ′（c）V（k）］｛ρ［c, V（k）］f′（k）｝
［u″（c）θ″（c）V（k）］ （１２３）
がしたがう。いま，ε（u′）＜ε（θ′）の場合を想定すれば図－6がしたがう。定常状態 A は
c＊＝f（k＊） （１２４）
ρ（c＊，V（k＊）＝θ（c＊）＝f′（k＊） （１２５）
を満たし，鞍点安定的（saddle−point stable）経路 ΒΒ がしたがう。
c
c＝０
Β 
k＝０
A
c＊
Β
k
０ k＊
図－6
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θ′（c）＞０の下で，Ramsey＝Cass＝Koopmans新古典派成長モデルにおける最適成長は，内生的
割引函数が妥当する場合も，前項でみた標準的な定率割引函数が妥当する場合も，同じ特性をもつ
ことが帰結される。
１２） 本項の議論は，Hestenes［１２］，Kamien＝Schwartz［１４］に多くを負う。
１３） 例えば，Intriligator［１３］（Chap．１４）参照。
１４） 本図は，Kamien＝Schwartz, op. cit., Figure１７．７（p．１０１）に準ずる。ただし，k０＜k＊の場合が描かれている。
１５） 本項で適用される手続きは，Arrow＝Kurz［１］，Epstein＝Hynes［９］，Obstfeld［２１］に負う。
１６） Volterra微係数に関して，Epstein＝Hynes［９］，Ryder, Jr.＝Heal［２３］をも参照。
結びにかえて
マクロ集計量に基づいて展開されてきた経済成長論に対し，消費，貯蓄，投資に関する個人単位
の行動に注目し，ミクロ経済分析のタームで表わされる集計量に基づいた経済成長モデルの構築化
の意図の下で適用された変動的時間選好率は，その後の内生的成長モデル（model of endogenous
growth）において定率的時間選好率が復活するという揺り返しに見舞われることになる。
上では，まず，離散的時間視野の下で，変動的時間選好率が帰納的効用函数を導き，動的計画法
の適用が適合する過程を確かめた。次に，連続的時間視野の下で，Ramsey＝Cass＝Koopmansタ
イプの新古典派経済成長，すなわち最適成長のあり方を定率時間選好率が妥当する場合と変動的時
間選好率が妥当する場合とを比較し，検討がなされ，ともに鞍点安定的な均衡体系が導かれること
が帰結された。
しかるに，変動的時間選好率の適用下でも，鞍点安定性が導かれるとする帰結は，本来，消費，
資本，そして将来的生涯効用が構成する３次元体系が資本初期値に対して最大効用を与える価値函
数の導入による２次元化を通じて，その導出の簡略化が促がされた。
さらに，同帰結は，主観割引率が過去の消費水準の増加函数であるとする仮説に依存している。
一般的同意が得難く映る同仮説は，経済的予測としてむしろ妥当なそれと言えよう。消費可能性の
拡大につれ，消費の先延ばしを欲する意向が増していくそれと言い換えることもできよう。
Epstein＝Hynes, op. cit.，が先鞭をつけた将来消費に依存する形の変動的時間選好率の適用化は，
本稿の興味深い発展化の一つの方向であろう。
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